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一12
十13
十106
十48
十12
－129
　－2
十63
十54
十34
十39
十73
十30
〔出所〕　J．C．R．　Dow，　The　Management　of　the　British　Economy，1945－－60，　p．206
第5表貯蓄および投資
貯蓄（A）ω
　　　（100万ポソド）
投資（B）
　　（100万ポンド）
A／B
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1，034
　899
1，359
1，590
　877
1，144
1，541
1，　560
1，706
1，782
1，661
1，891
　966
　811
1，　061
1，537
　564
　713
1，054
1，456
1，543
1，621
1，397
1，　480
107
111
128
103，
156
160
146
107
110
110
119
128
｛1）減価償却引当金＋追加的な配当準備金十納税準備金からの純借入十資本移転（純受取り）
〔出所〕Central　Statistical　O缶ce，　National　Income　and　Expenditure　1959，1960．
なけれぽ，利潤税率の引下げと同じ効果を投資に対してもったと考えるのであ
る。しかしながら，かれの推論が正しいとしても，諸控除率の変更が民間投資
の変動とどのように結びつくかは明らかにされていないように思われる。
　ここで，イギリスの産業が内部資金によって投資（在庫投資を含む）をまかな
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った程度について考えてみよう。第5表は近似的なものでしかないであろうけ
れども，この表から自己金融がどの程度なされたかを推測することができよ
う。この表の貯蓄は企業内部の留保分を示すものであるが，この表を基礎とす
るかぎり，企業は投資をまかなう以上のものを留保していたことになる。この
表を全般的にみるとき，投資に対する金融的な制約があるので諸控除を導入し
たという論拠はあまり強いものではないことがわかる。第4表の初年度控除お
よび投資控除の価値を第5表の貯蓄から差し引き，その残額と第5表の投資を
比較してみれぽわかることであるが，1950年代においては傾向的に企業の留保
分が増加している。そして諸控除の価値を差し引いた貯蓄で，投資がまかなわ
れうるように思われるのである。もしそうであるとすれば，減価償却のための
租税控除が「流動性効果」をもつことは否定しえないが，その流動性の増大が
投資を誘因するという意義づけは第二義的なものになるように思われる。いず
れにせよ，イギリスの産業はその投資のかなりの部分を内部資金によってまか
なってきたことは，事実であろう。
　企業が外部資金に依存する度合いを低下させるとすれば，このことは金融市
場の役割を相対的に減少させると思われる。市場の資金配分機能，さらには資
源配分機能が十分に作用しえなくなる可能性がある。このような見地に立てぽ
自己金融に過度の信頼をおくべきでなく，自己金融を促進するような諸控除は
正当なものではなくなる。しかしながら，企業がその投資を内部資金に依存す
る場合には，減価償却のための租税控除の導入は直接的に内部資金をコントロ
ールしうるという意味で，政策の範囲が拡大する側面のあることを見逃すこと
はできない。
　ドウが指摘したように，内部資金の変化に応じて投資が変化するものとすれ
ば，諸控除は投資に対して強い効果をもつことになる。しかしまえに述べたよ
うに，限られたデータではあるがそれを基礎に推測するかぎりでは，諸控除の
変更の「流動性効果」は認められるものの，それが投資を変動させるという直
接的な関係を見い出しえない。別の形で表現すれば，1951年以降の初年度控除
ならびに投資控除の変更が正しい方向で，投資に対して識別しうるような効果
　（163）　　　　　　　　　　　　　　　　　イギリスの減価償却政策に関する覚え書　　163
をもっていたかもしれないが，十分にそれを把握しがたいのである。しかしな
がら，イギリスにおいて減価償却のための租税控除が安定政策の一手段として
利用されてきた事実を認めなければならない。「これらの変更の効果は投資能
力に対するものではなく，投資意欲に対するもの（6）」であったことを認めるべ
きであろう。
（1｝しかしながら，実物単位での純固定投資は1951年，1952年および1956年には減少していると推
　定されている。（Central　Statistical　O缶ce，　National　Income　and　Expenditure，1960，　p．58
　参照）
②　J．C．R．　Dow，　Radcliffe　Committee，　Principal　Memoranda　of　Evidence，　vol皿，P．92参照。
（3｝」．Black，“lnvestment　Allowances，　Initial　AIIowances　and　Cheap　Loans　as　Means　of
　Encouraging　Investment”，　Review　of　Business　Studies，　vol．　XXVII，　No。72，0ctober，1957，
　pp．44－49参照。
（4｝」．C．R．　Dow，“Fiscal　Policy　and　Monetary　Policy　as　Instruments　of　Economic　Contro1”，
　Westminster　Bank　Review，　November，1960，　P．9．参照。
（5）J．C．R．　Dow，　The　Management　of　the　British　Economy，1945－60，　p．208．
（6｝　R。Bird，　op．　cit．，1963，　p。373．
〔V〕
　これまで，イギリスにおいて1945年から1960年までの間に行なわれた初年度
控除および投資控除と民間投資との関係について，考えてきた。これらの控除
の効果はある場合にはかなり大きかったとも考えられる。しかしながらその効
果を明確に把握するには困難が伴なう。その理由の一つは，これらと他の政策
手段の同時的な行使による結合効果が生じたことである。もう一つの理由は，
すでに多くの論老によって指摘されているように，民間投資のビイビアそのも
のに関する理論が確立されていないことであろう。
　それはともかくとして，イギリスにおける減価償却政策は第2次大戦後明示
的に導入された。当初それは単なる投資刺激政策として利用され，次第に景気
政策としての役割が与えられるようになった。初年度控除は投資控除と同じよ
うに取り扱われていたが，後老のほうが投資に対していっそう大きな効果をも
つと思われる。さらに，それらの効果が所与であると仮定すれぽ，政府にとっ
　164　明大商学論叢　　　　　　　　　　　　　　　　　　（164）
ての収入の減少は初年度控除に比較して，同率の投資控除のほうが小さいとい
える。1954年に初年度控除にかわって投資控除が導入された理由は，ここにあ
った。しかし諸控除の効果のみを抽出するには困難が伴なう。だからといっ
て，これらは効果がなかったとはいえないし，むしろ投資意欲に対してはかな
りの効果をもったのではないかと推測される。　　　　　　　　　　．
　一般的にいって，安定政策がよりいっそうの効果をもつための条件として，
予測と政策行使のタイミングの正確性が必要であるとされている。この見地か
らイギリスの初年度控除や投資控除を検討すれば，それらの変更のタイミソグ
は必ずしも適切でなかったように思われる。もしそれらが適切に利用されると
すれば，投資の相対的に小さな変動に対してはかなりの効果があるといえる。
　これまでの論議を要約しておこう。イギリスにおいて初年度控除および投資
控除は，戦後，政府の経済政策の手段として用いられ，経済的な状況の必要に
応じてそれらは導入されたり，停止されたりしてきた。そして，「政府が投資
水準に影響を及ぼすためにそのときどきに行なった初年度および投資控除の手
段によって，企業は補填投資，新投資の両方をまかなうのに助けられたω」の
である。
　しかしながら，1960年代になってこれらの控除の変更に対して，企業の行動
が必ずしも感応的ではなくなっていることが次第に明らかになった。その理由
の一つは，控除率がしぼしぽ変更される場合，企業はそれを無視しがちになる
ということである。そして企業は，投資へのイソセソティブとして重要なもの
は，確実で迅速な回収（reimbursement）であるとみなしていることであるC2｝。投
資補助金が投資控除にかわって導入された背後には，いま述べたような原因が
あるのである。そうなるとあらためて投資のコソトロールについて，別の角度
からの分析が必要になると思われる。
〔1｝　Political　and　Economic　Planning，　op．cit．，　p．128．
（211nvestment　Incentives，　Cmnd．2874，　HMSO，1966，　para．15，　p．6参照。
